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基础数据 
总股本（百万股） 522
流通 A 股（百万股） 522
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,767
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受益行业景气 业绩显著增长 

 公司半年报，收入、利润均有大幅增长。公司上半年实现营业收入 15.75
亿元，同比增长 29.4%，销售毛利率 9.87%；营业利润 7883 万元，归属

上市公司股东的净利润 6462 万元，扣非后净利润 6420 万，分别同比增长

61%、39%、52%。上半年每股收益 0.12 元，因产品价格涨幅较大，公司

业绩略超我们预期。 

 上半年国内磷铵、复合肥整体行情较好。国际磷肥价格高位，带动国内磷

铵、复肥行业景气。磷酸二铵均价同比上涨 450-550 元/吨，涨幅近 20%，

一铵同比上涨 1000 元/吨以上，涨幅超过 50%，复合肥同比上涨 750-850
元/吨，涨幅约 45%。我们预计，国际农产品价格高位情况下，国际、国内

农化产品仍将处于高景气。 

 公司业绩增长，主要受益行业景气。一铵受益最大，毛利率增长 9.3 个百

分点，主要由于国内二元复合肥出口增长，对原料一铵采购增加，价格上

涨；我们估算二铵销量有 7%左右增长；公司直接出口仅 4300 万元，同比

减少 42%，估算出口量不超 2 万吨，公司业绩增长主要受益国内化肥景气。

 三项费用小幅上升。公司三项费用率 4.76%，仍处较低水平，管理费用 4067
万，同比增长 43%，主要是职工薪酬及资产折旧、摊销费增加；营业费用

增加 13%，与销量增长有关；因利息费用降低，公司财务费用减少 60 万。

工程建设需要，公司长期借款增至 1.12 亿，同比增 400%，但短期借款由

2.06 亿降至 1.4 亿，公司资产负债率 33%，仍较低。 

 公司建设项目有序进行。上半年 3 万吨/年工业一铵项目投产，除 80 万吨/
年磷矿项目外，其余的 28 万吨/年合成氨等项目均有序进行。 

 投资建议：公司产品价格涨幅超我们预期，我们将二铵 11 年均价由 2870
元/吨上调至 2940 元/吨。公司 2011 年摊薄后盈利预测由 0.19 元上调至

0.24 元，对应 PE 40 倍，同类公司中估值仍然偏高，维持“中性”评级。

 风险提示：化肥行业受天气因素等影响，需求量或价格大幅下降。国家出

台严厉政策限制磷肥、复合肥出口；公司原料价格大幅上涨。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2733.6 3173.0 3345.0 3777.0

(+/-%) -6.3 16.1 5.4 12.9

归属母公司净利润(百万元) 81.7 124.0 144.0 181.0

(+/-%)  50.1 51.8 16.1 25.7

EPS(元) 0.16 0.24 0.28 0.35

P/E(倍) 58.4 40.4 34.8 27.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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国际、国内磷肥需求旺盛 

我们预计 2011 年全球磷酸开工率达到 80%，仅低于 2007 年的 85%的水平，全球磷

肥价格上涨，美洲湾达到 650 美元/吨，较 10 年 7 月低点已上涨 45%。全球农产品

价格高位，我们预计国际磷铵价格还将持续高位。国际旺盛需求带动国内磷铵景气。 

图 1： 2011 年国际磷酸开工率将达到 80% 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 2： 国际磷铵价格持续上涨 
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资料来源：bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-07-26          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

图 3： 国内二铵价格 
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资料来源：百川资讯，华泰联合证券研究所 

 

图 4： 国内一铵价格上涨幅度高于二铵 
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资料来源：百川资讯，华泰联合证券研究所 

 

投资建议 

我们将公司11年摊薄后盈利预测由0.19元上调至0.24元，12、13年相应上调至0.28、
0.35 元，对应 PE 40、35、28 倍，维持“中性”评级。 

风险提示 

国际、国内磷肥受天气因素等影响，需求大幅下降；国家出台严厉政策限制磷肥、复

合肥出口；公司原料硫酸、液氨、磷矿石等价格大幅上涨。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2159 1894 2067 2557 营业收入 2734 3173 3345 3777
现金 1301 843 1039 1325 营业成本 2498 2861 2983 3343
应收账款 7 20 20 23 营业税金及附加 9 11 12 13
其他应收款 6 6 7 8 营业费用 58 63 67 76
预付账款 269 199 224 281 管理费用 56 79 84 89
存货 546 801 746 886 财务费用 5 7 23 34
其他流动资产 1 24 31 35 资产减值损失 9 0 0 0
非流动资产 1246 1771 2049 1893 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 35 35 35 35 投资净收益 -1 1 1 1
固定资产 688 1117 1520 1664 营业利润 97 152 178 224
无形资产 45 45 45 45 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 574 449 149 营业外支出 6 0 0 0
资产总计 3405 3665 4116 4450 利润总额 104 152 178 224
流动负债 1072 1120 1324 1422 所得税 24 26 30 38
短期借款 86 123 378 413 净利润 80 126 148 186
应付账款 271 323 290 355 少数股东损益 -1 2 4 4
其他流动负债 0 674 656 653 归属母公司净利 82 124 144 181
非流动负债 39 173 273 323 EBITDA 102 238 323 414
长期借款 22 172 272 322 EPS（元） 0.16 0.24 0.28 0.35
其他非流动负 16 1 1 1  
负债合计 1111 1293 1597 1745 主要财务比率  
少数股东权益 95 96 100 104 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 326 522 522 522 成长能力  
资本公积 1458 1263 1263 1263 营业收入 -6.3% 16.1% 5.4% 12.9%
留存收益 402 477 622 803 营业利润 102.0 56.7% 17.4% 25.6%
归属母公司股 2200 2275 2419 2601 归属母公司净利 50.1% 52.3% 16.0% 25.6%
负债和股东权 3405 3665 4116 4450 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 9.8% 10.8% 11.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.0% 3.9% 4.3% 4.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 3.7% 5.5% 6.0% 7.0%
经营活动现金 -2 11 263 233 ROIC(%) 3.4% 0.0% 8.0% 10.3%
净利润 80 126 148 186 偿债能力  
折旧摊销 0 79 122 156 资产负债率(%) 32.6% 35.3% 38.8% 39.2%
财务费用 4 7 23 34 净负债比率(%) 106.24 22.84 40.69 42.15
投资损失 1 -1 -1 -1 流动比率 2.01 1.69 1.56 1.80
营运资金变动 0 -182 -29 -142 速动比率 1.50 0.98 1.00 1.18
其他经营现金 -8 -18 1 0 营运能力  
投资活动现金 -314 -599 -399 1 总资产周转率 0.98 0.90 0.86 0.88
资本支出 323 600 400 0 应收账款周转率 168 217 153 162
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.74 9.63 9.73 10.36
其他投资现金 0 1 1 1 每股指标（元）  
筹资活动现金 1063 131 331 51 每股收益 (最新 0.16 0.24 0.28 0.35
短期借款 -20 37 254 36 每股经营现金流 0.00 0.02 0.51 0.45
长期借款 0 150 100 50 每股净资产 (最 4.40 4.36 4.64 4.99
普通股增加 100 196 0 0 估值比率  
资本公积增加 920 -196 0 0 P/E 58.35 40.41 34.84 27.74
其他筹资现金 63 -56 -23 -34 P/B 2.08 2.21 2.08 1.93
现金净增加额 0 -458 196 286 EV/EBITDA 49 16 12 9
数据来源：华泰联合证券研究所 
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